

























1994 89.8 129位 4.5 140位 119.7 168位 5.0 226位 3.8 191位 15.7 191位 83.5 102位
1995 91.9 141位 5.2 145位 132.4 169位 5.7 220位 3.9 176位 16.4 176位 87.8 137位
1996 132.3 94位 5.8 145位 161.4 149位 4.4 271位 3.6 211位 15.7 211位 103.7 141位
1997 202.7 57位 1.1 388位 234.2 117位 0.5 441位 0.4 438位 1.9 438位 145.9 139位
1998 312.6 27位 7.0 131位 293.5 98位 2.2 340位 2.4 313位 10.0 313位 225.0 95位
1999 401.1 18位 8.9 119位 333.8 94位 2.2 368位 2.7 351位 9.3 351位 466.4 60位
2000 1007.9 7位 9.8 112位 655.0 58位 1.0 408位 1.5 355位 8.5 355位 496.7 51位
（出所）1995―2001年の期間の Fortune誌米国企業ランキング掲載号より作成。
エンロン事件と米国のコーポレートガバナンス改革


































て，84年に Houston Natural Gas の会長兼 Chief Executive Officer（以下 CEO）に就任，96年から
2001年２月までエンロン社，会長兼 CEO。
２．Jeffrey K. Skilling（ジェフリー・スキリング）。Chief Operating Officer（以下 COO）を経て，
2001年２月に CEO。1953年生まれ。ハーバード大学で MBA 取得後マッキンゼー入社。マッキンゼー
社員としてエンロンの事業戦略に関与，1990年，エンロン入社。






で天然ガス事業会社として設立された。設立時の社名は，HNG/ InterNor th で，設立時の会長兼 CEO












商品別売上構成（億ドル） 1996 1997 1998 1999 2000
天然ガス及び関連商品 111.6 132.1 132.8 195.4 505.0
電力 9.8 51.0 139.4 152.4 338.2
その他 11.5 19.6 40.5 53.4 164.6
総売上高 132.9 202.7 312.6 401.1 1007.9
事業別売上構成（億ドル） 1996 1997 1998 1999 2000
輸送・託送事業 7.0 14.0 18.3 20.1 27.4
トレーディング関連（エネルギーの開発・運用を含む） 114.1 173.4 272.2 355.0 932.8
エンドユーザー向けエネルギー事業 5.1 6.8 10.7 15.2 38.2
その他（注） 6.6 8.5 11.4 10.8 9.5
総売上高 132.9 202.7 312.6 401.1 1007.9
（注）水資源，新エネルギー，海外開発，ブロードバンド等の事業。































































百万ドル 1997 1998 1999 2000 2001（注）
純利益（当初発表） 105 703 893 979 211
（修正発表）
JEDI と CHEWCOの連結 （－）45 （－）107 （－）153 （－）91 0
LJM1 の連結 0 0 （－）95 （－）8 0
RAPTORの連結 0 0 0 0 0
その他会計上の見直し （－）51 （－）6 （－）2 （－）33 （＋）5
修正後の純利益 9 590 643 847 216
当初発表との差額 （－）96 （－）113 （－）250 （－）132 （＋）5










































































SPE とは，Special Purpose Entity（特別目的事業体）の略。SPE についての明確な定義はないが，
会社，組合，信託，パートナー制などの形態を含む法的主体として把握される。米国では1980年代の
資産流動化手段 として SPE は普及するが，企業の簿外処理化が可能なところからその活用は多様
化してきている。ただし米国会計基準によると，SPE を簿外に置くには条件がある。独立第３者






































は，99年６月，取締役会承認のもとで，LJM SWAP SUB と称する SPE を設立した。エンロンが，
LJM SWAP SUB に対し，2004年に１株56ドルでこの株を売却できるプットオプション（資産を特定
価格で相手方に売却する権利）を設定することを考案したのだ。LJM SWAP SUB への出資は，別の
非連結 SPE，LJM1 を通じて行われる。LJM1 は，エンロンから株式340万株の委譲され，その他エン
ロン関係会社，ナットウェスト系金融機関から出資を受ける。そして，LJM SWAP SUB に，エンロ
ン株160万株と375万ドルを出資する。LJM1 は，LJM SWAP SUB に資産の３％以上を出資する外部
投資家となるわけだ。これにより，エンロン社はデリバティヴ契約を実施した。
しかし，この取引でも，LJM SWAP SUB の簿外処理に問題があった。LJM1 にパートナーとして
出資しているのが，エンロン社のファストウ CFOだったからだ。LJM SWAP SUB を独立会社とは
みなせないのだ。
さらに，99年10月の取締役会の承認を経て，LJM 2 という名の SPE を設立し，これがさらに４つ
の SPE（2000年４月以降，Taron, Timberwolf, Porcupine, Bocat という名で設立，これら SPE 取引を
エンロンは Raptor 取引と呼んでいた）に出資し，負債隠しとヘッジ取引のため非連結に仕立てあげ
た。手の込んだ方法で，エンロン社は3000以上もの非連結 SPE を作ったのである。
SPE の設立に関しては，それが経理上不正なものであっただけではない。エンロンが SPE に拠出
した資金の多くが，エンロンの自社株だったことだ。例えば，ジェダイはエンロン株を1200万株も抱












































Act to Protect Investors by Improving the Accuracy and Reliability of Corporate Disclosures Made






















































































































































































の資金調達目的の SPE を設立した。同 SPE は，GE クレディット社から総資産３％の外部出資を受け，さら
に将来供給される石油・ガス資源契約を裏付けに14の銀行からも融資を受け，簿外処理可能な条件を備え，計
９億ドルの資金調達を行った（Fox [2002] p 63-64）。
実際には，エンロン社の持つガス契約を，一時的販売先として使用したようだ。エンロンは，利鞘が出る時
に買戻し，転売するのだ。赤木［2002］p 159.













行員が見た粉飾の実態」『週刊東洋経済』 2002.9.4号 p 78）。残念なことに現実社会で，「倫理」は，時とし
て脆弱だ。必要なことは，「倫理」をどんな経営環境でもしっかりと支えることのできる制度の確立であろう。
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